














to  investment  projects  valuation,  as  well  as  new  theoretical  and  methodological  framework  of 
investment analysis, to project of producing and selling healthy organic food. 
Unlike  traditional  methods  of  project  valuation,  this  new,  contemporary  approach  provides 
valuation of management flexibility and possibility of adjustment (correction of previous decisions) in 
accordance to the market conditions. In light of dramatic changes and increasing risks and uncertainty 
in  investment  decision‐making,  it  is necessary  to  complete  the  traditional  approach  by  optional,  in 
order  to make  more  rational  allocation  of  resources.  The  necessity  of  using  optional  approach  is 
reflected  from  the  fact  that  the results of projects valuation according  to  the  traditional and modern 
approach may be contradictory.  
This paper presents the Black‐Scholes and binomial option pricing model, and appliance of option 
valuation  is  shown  on  the  project  of  producing  and  selling  healthy  organic  food  and  healthy  food 
restaurant  as  an  extension  activity. While  traditional  methods  of  valuating  investment  projects 






during  defined  project  lifetime.  The  purpose  of  these methods  is  to  quantify  arguments 
about  acceptability  or  unacceptability  of  the  specific  project.  General  classification  of 
investment projects valuation methods  is  in  two groups,  traditional and modern methods, 
whereby the traditional methods of valuation include the standard discount cash flow (DCF) 
method of analysis, or all those methods of assessment that do not consider the opportunity 









cost  recovery  method  and  the  coefficient  of  profitability.  On  the  other  hand,  modern 
methods are based on access  to opportunity, which means  they  take  into account not only 
the  gross  benefits  (costs)  of  investment,  but  also missed  investment  effects  (open,  ʺclosed 
downʺ  investment  opportunities  (options)).  By  this method,  it  is  possible  to  evaluate  the 
flexibility  of  the  project,  respectively  possibility  of  adjustment  (correction  of  previous 
decisions), in accordance to the market changes. 
According  to  traditional approach, project value  is  just a simple difference between  the 
present value of  returns and  the present value of  investment, while  the optional approach 
considered the project value more widely, as a difference of direct costs and benefits of the 
project  (NPV),  corrected  for  the  balance  of  the  closed  (open)  options,  after  starting  the 
project. Whereas the project with a real option is always worth more, or at least the same as 
the  project  without  this  (these)  option(s),  it  is  clear  that  the  traditional  approach 
underestimates the project value, and that the project is considered in a strictly deterministic 
and static conditions. In conditions of increasing uncertainty, risk and changes, conventional 
approach  is  becoming  less  relevant  for  the  assessment  of  projects,  and  in  the  valuation 
process must include the value of real options. 




































option,  the option  to  expend  is equated with  the  financial  call option, while  the option  to 
contract is also a variant of the call option. Models that are commonly used to evaluate the 
financial and real options are the Black‐Scholes and the binomial model, which are presented 















markets, without disruptions  and  transaction  costs. Risk  free  interest  rate  is  constant,  and 
stocks pay no dividends. Binomial model  is  based  on  the  binomial  tree which  represents 
price movements’ model of stocks or other  related assets  in  the  future. At  the end of each 
interval, possible  future  stock prices are being determined. This price  evolution  forms  the 











The price  tree  is formed by going forward from valuation date  to  the date of expiry, or 
maturity.  
Assumption is that the price of related assets is going to grow u (up) times or decrease d 
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The  value  of  call  options  in  the  final  nodes  of  the  tree  is  calculated  as  the  difference 
between  spot prices of  related assets and  the executive price of option.  If  the difference  is 
negative, the value of the option is 0. In one period binomial model, the value of call option 
is equal to: )0 ,( KSMax u −=  in first final node, and  )0 ,( KSMax d −= in second final node. 








should match  the  cost  of  creating  alternative portfolio position, which will have  identical 
effects  on  the  financial  investors.  The  model  is  based  on  the  idea  of  creating  risk  free 
synthetic portfolio that is consisted of, in the case of call options on stocks, short positions in 
call option and long in stocks on the basis of which it is made, whereby the first fully covered 
by another.(Šoškić, 2001, 319).  In  the case of put options,  the synthetic portfolio  is made of 
short positions in put options and short positions in related assets. 1  
Mathematically it can be written, for call option:  
CSHV −⋅=                      (2)  
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And  C  is  value  of  the  call  option  at  the  time  t0,  while  Cu  and  Cd  are  values  of 
corresponding  call  option  price  associated  by  the  shift  of  property  to  the  up  and  down. 
Expression  (2)  represents  a  risk‐free  portfolio,  which  rejects  the  risk‐free  yield,  and  is 
composed of H‐related assets and the amount of call options issued to the related assets. In 
this sense, H  is  the number  that shows how many units of property must be hold for each 
issued call option to date projections of growth and falling prices of related assets, if we want 
to have  a  risk‐free portfolio.  Starting  from  the probability of growth  or decline of  related 
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The same logic can be applied to the valuation of put options. Specifically, the difference 
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where X – is value of put option at time t0. 
Probability of price movements of related assets  
It has already been pointed out  that  the binomial model  is based on only  two possible 
prices outcomes of related assets in the next specific time point, while the probability that the 
price of related assets is going to the increase on Su, is p, and is going to fall on the Sd, 1‐p. 
Starting  from  the  expected  return  r,  expected  stock  price  can  be  calculated  through  a 
specified time interval. If we assume that:  
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If  we  express  S  over  Su,  Sd,  r,  p,  from  the  form  (7),  and  insert  in  the  form  (5),  by 
rearranging it is obtained formula for calculating the value of call option (9). 
[ ]du CpCprC ⋅−+⋅+= )1(1
1
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Multioperiodic model  
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                (11) 
Expected valued of   call options,  in  the end of  first  interval  for expecting movement of 
price to upwards, is going to be:  
[ ]uduuu CpCprC ⋅−+⋅⋅+= )1(1
1
              (12) 
And for expecting movement to down:  
[ ]dddud CppCrC ⋅−+⋅⋅+= )1(1
1
               (13) 
If  the previous  expressions  (12) and  (13) are  inserted  in model of present value of  call 
option,  form  (11),  it  is  obtained  the  value  of  call  option  for  binomial  model  with  two 
intervals. 
[ ]dduduu CpCppCprC ⋅−+⋅−⋅+⋅⋅+= 222 )1()1(2)1( 1         (14) 































The  Black‐Scholes Model  is  one  of  the most  important  concepts  in modern  financial 
theory. It was developed  in 1973 by Fisher Black, Robert Merton and Myron Scholes and  is 


















risk‐free portfolio. This portfolio  is a replicating portfolio.  If  it  is dynamically rebalanced  it 
will  always match  the pay  off  on  the  call  option  that was written. Therefore,  the present 
value of this portfolio equals the present value of the call option. 
[ ] [ ]loanbankpricesharedeltaoptioncallofValue −⋅=          (16) 
TzerobondSoptioncallofValue ,0 −Δ=               (17) 
0SΔ  is the long position in stock. It is not an entire share of stock but a fractional share of 













it  is necessary  to present value  that  strike price  by discounting  it with  a discount  rate  r  
which  is  risk‐free  rate.  Still  the probability  that  option  expiries  in  the money  and will  be 
exercised should also be considered. So the present value of the strike price is multiplied by 
)( 2dN , a  cumulative normal distribution  function which  represents  the probability of  the 
option being  exercised. So on  the  right  side, beside  0SΔ   is  a probability  adjusted present 
value of the strike price: 
rTKedNSoptioncallofValue −−Δ= )( 20             (18) 
Also  0SΔ needs  adjustments.  Just  like  with  the  short  position,  cumulative  normal 
distribution  function  )( 1dN   is  used. )( 1dN   represents  delta  )(Δ or  how many  fractional 
share of stock should be long.  
rTKedNSdNoptioncallofValue −⋅−= )()( 201             (19) 
The  previous  formula  is  actually  the  Black‐Scholes  formula.  Value  of  call  option  is 
usually singed by c. So here is complete Black‐Scholes formula: 
















































),,,,( 0 σrTKSCC =                   (24) 




• current stock price   0S  
• strike (exercise) price  K  
• time until expiration T  
• risk‐free interest rate  r  
• standard deviation σ . 
),,,,( 0 σrTKScc =                   (25) 
Current stock price 









                   (26) 
Since  the  )( 1dN   is a probability, delta  is a value between 0 and 1. For a  call option, a 
Delta of 0.50 means a half‐point rise in premium for every dollar that the stock goes up.  








δ=Γ                       (27) 











































The main  advantage of  the Black‐Scholes model  is  speed  ‐  it  lets you  calculate  a very 
large  number  of  option  prices  in  a  very  short  time.8 Although  understanding  the model 
seems hard and complicated, using it is more than simple. Just a couple of mathematical and 
statistic operations and the value of call option has been calculated. The Black‐Scholes model 
was designed  to  value  options  that  can  be  exercised  only  at maturity  and  on underlying 














companies.  These  last  estimations  are  usually  done  by  organizations  and  companies 
themselves mostly by using previous price behavior, in other word historical data. 
Relation between binomial and  Black‐Schloes models 















                  (32) 
Where  tΔ  is one of N intervals during the period T in which price of related assets has 
been changed, while ohter symbols from edited equations are explained previously. By this 












an  option  of  some  kind.  This  project  can  be  expanded  by  opening  an  organic  restaurant 




As  seen  in  the  table,  the  projects  net  present  value  is  negative  (NPV=‐3.641,22  BAM). 
Using only traditional valuation methods this project would be considered unprofitable and 
would  not  be  accepted.  But  as  said  before,  traditional methods  ignore  the  possibility  of 
options. Now we will see the results of option based valuating methods. Opening an organic 
restaurant  is  an  extension  of  the  primary  project  of  producing  healthy  organic  food.  The 












Year of project  0  1  2  3  4  5 
Net cash flow  ‐112.500  13.062,5  21.972,5  31.640,95  42.137,48  53.538,1 
Present net cash 
flow (12%) 
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Net  present  value  of  this  project  is  positive,  therefore  the  project  is  acceptable.  Net 
Present Value is 151756 BAMs, which is a very high NPV since it represents 60,7% of initial 
investment. Traditional methods can only calculates NPV of these projects, but fail to show 




















Values  of  variables  for  Black‐Scholes  calculation  are  strike  price 000.250=K   BAMs, 
current stock price  756.1510 =S BAMs and  time  to expiration  3=T  years. Estimated risk‐
free rate in Bosnia and Herzegovina is 6%. The variable which has the most influence on the 















Using  known  inputs,  calculated  inputs  and  formula  (20),  the  value  of  call  option, 
according  to  Black‐Scholes  is  14.967,13  BAMs.  Binomial  model  gives  similar  results. 
According  to  the  equations  (31)  and  (32), we  have  calculated  u  and  d  factor  for  binomial 










































Value of the project  ‐3.641,22 11.325,91 10.755,53 
















































APSTRAKT  –  Cilj  ovog  rada  je  da  prikaže  mogućnosti  primene  opcionog  pristupa  prilikom 




tržištu. U  svetlu  dramatičnih  promena  i  narastajućih  rizika  i  neizvesnosti  prilikom  investicionog 





dodatne  delatnosti.  Dok  su  tradicionalni  pristupi  vrednovanja  investicionih  projekata  procenili 
projekat za proizvodnju  zdrave  organske hrane neprofitabilnim,  opcioni pristup pokazuje da  je  ovaj 
projekat prihvatljiv, što potvrđuje značaj ovog pristupa.  
 
KLJUČNE REČI: realne opcije, fleksibilnost, rizik, neizvesnost, vrednovanje projekata, organska 
hrana 
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